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et e et de vari´ et´ e en ´ economie ouverte  




Cet article ´ etudie la mani` ere dont la politique mon´ etaire doit ˆ etre conduite en ´ economie
ouverte lorsque l’on prend en compte son inﬂuence sur la marge extensive de l’activit´ e. Dans
un mod` ele ` a deux pays, on montre que, contrairement aux r´ esultats obtenus par Bilbiie,
Ghironi et Melitz [2007], la politique mon´ etaire optimale consiste ` a stabiliser les prix ` a la
consommation, la stabilisation des prix ` a la production induisant un ajustement insu sant du
taux de change r´ eel. D’autre part, lorsque l’on tient compte de la marge intensive de l’activit´ e,
l’adoption d’un r´ egime de change ﬁxe entraˆ ıne une sur–volatilit´ e macro´ economique qui g´ en` ere
des coˆ uts en termes de bien–ˆ etre lorsque les relations commerciales sont importantes et que
les heures travaill´ ees sont fortement ´ elastiques au salaire r´ eel.
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Manuscrit auteur, publi￩ dans "Economie et Pr￩vision 193, 2 (2010) pp. 43-58"1 Introduction
La politique mon´ etaire agit sur l’activit´ e ´ economique ` a travers deux marges : la marge
intensive – c’est–` a–dire la quantit´ e des biens et services produits dans l’´ economie – et la marge
extensive – c’est–` a–dire la cr´ eation de nouvelles activit´ es (entreprises ou nouveaux produits).
D’un point de vue empirique, Bergin et Corsetti [2005] montrent, ` a l’aide d’un mod` ele SVAR,
que cette seconde marge joue un rˆ ole signiﬁcatif dans la politique mon´ etaire am´ ericaine. Sur le
plan analytique Bilbiie et al. [2007] montrent que la politique mon´ etaire est susceptible d’agir
sur le nombre de ﬁrmes pr´ esentes sur un march´ e du fait de son inﬂuence sur la rentabilit´ e
des investissements dans la cr´ eation de nouvelles ﬁrmes. Dans ce cadre, la dynamique du taux
d’int´ erˆ et r´ eel est cruciale pour l’arbitrage intertemporel auquel font face les ﬁrmes lorsqu’elles
d´ ecident d’investir dans la cr´ eation de nouvelles vari´ et´ es de biens. Bilbiie et al. [2007] montrent en
particulier que la politique mon´ etaire optimale en ´ economie ferm´ ee consiste ` a stabiliser l’inﬂation
des prix ` a la production.
Cet article ´ etend l’analyse de la politique mon´ etaire optimale au cadre d’une ´ economie ou-
verte. Dans cet environnement autorisant les ´ echanges commerciaux et ﬁnanciers, plusieurs
questions nouvelles se posent. L’existence de liens commerciaux conduit–il, comme dans le
cas standard, ` a stabiliser l’inﬂation des prix ` a la production? Dans la mesure o` u les rende-
ments ﬁnanciers a ectent de mani` ere importante les d´ ecisions en mati` ere de cr´ eation de ﬁrmes,
l’int´ egration ﬁnanci` ere internationale conduit–elle ` a de nouvelles prescriptions en mati` ere de po-
litique mon´ etaire optimale? Enﬁn, les pertes de bien–ˆ etre traditionnellement attach´ ees ` a l’aban-
don du taux de change nominal comme variable d’ajustement externe sont–elles r´ eduites ou
ampliﬁ´ ees par la prise en compte de la marge extensive? Le mod` ele d´ evelopp´ e pour r´ epondre
` a ces questions s’appuie sur les travaux de Bilbiie et al. [2007] : les prix sont rigides de par
l’existence de coˆ uts d’ajustement ` a la Rotemberg [1984] et le nombre de vari´ et´ es disponibles
dans chaque ´ economie varie de mani` ere endog` ene. Ce cadre est ´ eto ´ e pour aborder les aspects
li´ es ` a l’ouverture des ´ economies. Le monde se compose de deux pays, les march´ es ﬁnanciers sont
parfaitement int´ egr´ es et toutes les vari´ et´ es de biens sont ´ echang´ ees moyennant le paiement de
coˆ uts de transport, ce qui fait apparaˆ ıtre un biais en faveur des vari´ et´ es produites localement.
La politique mon´ etaire optimale est d´ etermin´ ee dans deux situations polaires : (i) en r´ egime de









































1Cet article montre que la politique mon´ etaire optimale ne consiste pas ` a stabiliser int´ egralement
l’inﬂation des prix ` a la production, contrairement au r´ esultat de Bilbiie et al. [2007] en ´ economie
ferm´ ee. Ce r´ esultat provient de l’externalit´ e g´ en´ er´ ee par les politiques mon´ etaires sur les termes
de l’´ echange. En e et, une stabilisation parfaite des taux d’inﬂation des prix ` a la production
conduit ` a une insu sante variabilit´ e des termes de l’´ echange, pourtant n´ ecessaire ` a l’ajustement
externe des ´ economies. Ainsi, l’objectif de stabilit´ e des prix ` a la production n’est plus l’objectif
optimal de la politique mon´ etaire en ´ economie ouverte.
Un second r´ esultat, relatif aux coˆ uts/b´ en´ eﬁces li´ es ` a l’adoption d’un r´ egime de change ﬁxe,
´ emerge de l’analyse. Bergin et Lin [2008] montrent que les r´ egimes de change ﬁxe et plus en-
core les unions mon´ etaires, permettent une r´ eduction de l’incertitude dans le m´ ecanisme de
ﬁxation des prix. Ceci conduit alors ` a une augmentation sensible du niveau des ´ echanges com-
merciaux par le biais de la marge extensive. Dans cet article, nous ne consid´ erons pas les e ets
de premier ordre mais nous nous int´ eressons aux e ets des r´ egimes de change sur la volatilit´ e
macro´ economique. Les r´ egimes de change ﬁxe conduisent ` a une survolatilit´ e macro´ economique,
li´ ee ` a la restriction des instruments de politique mon´ etaire, et ce mˆ eme lorsque la politique
mon´ etaire commune est ﬁx´ ee de mani` ere coop´ erative. Ainsi, les coˆ uts d’adoption d’un r´ egime
de change ﬁxe repr´ esentent entre 0.01% et 0.1% de consommation permanente selon les valeurs
des param` etres. Ces r´ esultats relatifs ` a la sup´ eriorit´ e des r´ egimes de change ﬂexible rejoignent
qualitativement et quantitativement ceux de Devereux et Engel [2003] et de Gali et Monacelli
[2005]. Enﬁn, la prise en consid´ eration de la marge extensive est susceptible de r´ eduire ou de
magniﬁer les coˆ uts d’adoption d’un syst` eme de change ﬁxe par rapport ` a l’analyse standard.
L’article s’organise de la mani` ere suivante. La section 2 d´ etaille le cadre d’analyse. La section
3 pr´ esente la dynamique des ´ economies en r´ egime de change ﬂexible et ﬁxe lorsque la politique
mon´ etaire est d´ etermin´ ee de mani` ere optimale. La section 4 pr´ esente une analyse des di ´ erentes
situations envisag´ ees en termes de bien–ˆ etre. La section 5 conclut.
2 Un monde ` a deux pays
Ce premier paragraphe pr´ esente les comportements des m´ enages et des entreprises ainsi que
les conditions d’´ equilibre g´ en´ eral dans un monde ` a deux pays. Chaque pays repr´ esente la moiti´ e









































1ﬁrmes op` erent sur le march´ e des biens et services en situation de concurrence monopolistique ` a la
date t en utilisant des facteurs de production nationaux. De mani` ere sym´ etrique, dans l’´ economie
´ etrang` ere, n 
t ﬁrmes op` erent sur le march´ e des biens et services ` a la date t. Les m´ enages ont
acc` es ` a trois actifs ﬁnanciers : les parts d’un fonds mutuel d’investissement national et des bons
du tr´ esor d’une p´ eriode ´ emis dans chaque pays.
2.1 Les m´ enages
Le m´ enage repr´ esentatif j   [0,1] du pays domestique maximise son bien–ˆ etre,
 t (j)=E0
 
   
t=0





t+1 (j)+pc,t (vt (nt + ne,t)xt+1 (j)+ct (j)) =






t (j)+pc,t (dt + vt)ntxt (j) + (1    t)wt t (j)+ t (j).
Dans ces expressions,   repr´ esente le facteur d’escompte, ct (j) le panier de consommation
choisi par le m´ enage j et  t (j) son o re de travail. La variable et est le taux de change nominal
cot´ e ` a l’incertain pour l’´ economie domestique, pc,t repr´ esente l’indice des prix domestiques ` a
la consommation et wt le salaire horaire nominal. De plus,  t est une taxe ayant pour objet
de corriger les distorsions li´ ees ` a la structure concurrentielle imparfaite du march´ e des biens
et services et  t (j) est un transfert forfaitaire. Le m´ enage j d´ etient trois types d’actifs : les
parts d’un fonds mutuel d’investissement domestique en quantit´ e xt+1 (j), des bons nationaux
d’une p´ eriode en quantit´ e bt+1 (j), o rant une r´ emun´ eration it 1 entre les p´ eriodes t   1 et t
et des bons ´ etrangers d’une p´ eriode en quantit´ e b 
t+1 (j), o rant une r´ emun´ eration i 
t 1 entre
les p´ eriodes t   1 et t. La valeur du fonds ` a la date t d´ epend de la valeur r´ eelle moyenne des
ﬁrmes vt et du nombre de ﬁrmes sur le march´ e ` a la date t, not´ ee nt +ne,t, o` u ne,t repr´ esente les
ﬁrmes entr´ ees sur le march´ e ` a cette date. A la p´ eriode t, le m´ enage repr´ esentatif d´ etermine donc
la fraction optimale xt+1 (j) qu’il souhaite d´ etenir du fonds national compte tenu de la valeur
du fonds ` a la date tv t (nt + ne,t) et du montant r´ eel moyen de dividendes ` a cette date, dt. Les









































1donc sur le comportement des m´ enages domestiques.
Les conditions du premier ordre pour le m´ enage repr´ esentatif de l’´ economie domestique par
rapport ` a ct (j),  t (j),b t+1 (j),b  
























o` u  t = wt
pc,t est le salaire r´ eel, 1 + rt = 1+it
1+ c,t+1 le taux d’int´ erˆ et r´ eel,  c,t =
pc,t
pc,t 1   1 le
taux d’inﬂation des prix ` a la consommation et o` u l’´ equation d´ ecrivant la dynamique des ﬁrmes
dans l’´ economie a ´ et´ e utilis´ ee pour obtenir l’´ equation (4)1. L’´ equation (1) d´ ecrit l’arbitrage tra-
vail/loisir des m´ enages et l’´ equation (2) est une ´ equation d’Euler standard d´ ecrivant l’´ evolution
de la consommation agr´ eg´ ee. L’´ equation (3) indique que la parit´ e des taux d’int´ erˆ et est v´ erif´ ee
et l’´ equation (4), combin´ ee ` a l’´ equation (2),






indique que les rendements r´ eels associ´ es ` a la d´ etention de parts du fonds mutuel doivent
´ egaliser ` a l’´ equilibre les rendements r´ eels associ´ es ` a la d´ etention des autres actifs disponibles dans
l’´ economie, en particulier les bons du tr´ esor nationaux 2. Une condition identique ` a l’´ equation (2)
est v´ eriﬁ´ ee pour les m´ enages ´ etrangers. Il est ainsi possible de montrer que les march´ es ﬁnanciers
sont complets au niveau international en combinant les deux relations d’Euler et la relation de









o` u qt est le taux de change r´ eel cot´ e ` a l’incertain pour l’´ economie domestique.
1.   repr´ esente la proportion de ﬁrmes disparaissant ` a chaque p´ eriode
2. Il est ` a noter que combiner cette ´ equation avec l’´ equation (3) permet ´ egalement d’obtenir une relation









































1Dans chaque pays, ` a la date t, les consommateurs de l’´ economie domestique ont acc` es ` a une
quantit´ e nt de vari´ et´ es (index´ ees en  ) de biens et services produits dans l’´ economie domestique
et ` a n 
t types de vari´ et´ es produites dans l’´ economie ´ etrang` ere. Le panier de biens consomm´ e
dans l’´ economie domestique est une combinaison de ces (nt + n 
t) vari´ et´ es avec une ´ elasticit´ e de
substitution entre les vari´ et´ es  > 1. La consommation totale du m´ enage j s’´ ecrit,
ct (j)=




  d  +
  n 
t
0
cm,t (  ,j)
  1
  d  
   
  1
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et l’indice de prix correspondant,
pc,t =
   nt
0
pt ( )
1   d  +




x,t (  )




Les expressions sont comparables pour l’´ economie ´ etrang` ere. On suppose que le prix des biens
import´ es p 
x,t (  ) (respectivement px,t ( )) et consomm´ es dans l’´ economie domestique (resp.
´ etrang` ere) sont a ect´ es par des coˆ uts de transport iceberg : les consommateurs domestiques
doivent acheter une quantit´ e (1 +  ) de chaque type de bien ´ etranger pour en consommer une
unit´ e. En supposant que les producteurs se fondent sur le prix de vente domestique p 
t (  ) pour
d´ eterminer leur prix de vente ` a l’exportation p 
x,t (  ), on obtient,
p 
x,t (  ) = (1 +  )etp 
t (  ).
Les demandes optimales de vari´ et´ es ´ emanant des m´ enages domestiques sont donc,
cd,t ( ,j)= t ( )
   ct (j),
cm,t (  ,j) = ((1 +  )qt  
t (  ))
   ct (j),
o` u  t ( )=
pt( )
pc,t et   














































A chaque p´ eriode t, il existe deux types de ﬁrmes dans l’´ economie domestique 3 : nt ﬁrmes
d´ ej` a pr´ esentes dans l’´ economie au d´ ebut de la p´ eriode et ne,t ﬁrmes qui sont cr´ e´ ees en cours
de p´ eriode. A la ﬁn de chaque p´ eriode, une proportion     [0,1] de ﬁrmes existantes disparaˆ ıt.
On suppose que l’entr´ ee d’une ﬁrme sur le march´ e s’e ectue une p´ eriode avant le d´ ebut de la
production de ses biens, la cr´ eation de l’entreprise ´ etant consommatrice de temps lors de la
premi` ere p´ eriode. De ce fait le nombre de ﬁrmes produisant des biens ` a la p´ eriode t est donn´ e
par,
nt = (1    )(nt 1 + ne,t 1).
Chaque ﬁrme est sp´ ecialis´ ee dans la production d’un bien imparfaitement substituable aux
autres biens disponibles ` a la consommation dans l’´ economie. La fonction de production de la
ﬁrme repr´ esentative domestique   est,
yt ( )=zt d
t ( ),
o` u zt est un choc de productivit´ e commun ` a toutes les ﬁrmes domestiques tel que,
logz (t+1)= z log(zt)+ z,t,
et  d
t ( ) est la demande de travail de la ﬁrme repr´ esentative  .
Les ajustements de prix par les entreprises engendrent le paiement de coˆ uts ` a la Rotemberg
[1984], pay´ es sous forme de biens de consommation ﬁnale. Pour une ﬁrme  , le coˆ ut d’ajustement
est donc,





pt 1 ( )
  1
 2
 t ( )yd
t ( ).
De ce fait, la demande s’adressant ` a la ﬁrme   s’´ ecrit,
yd





(1 +  )q 1
t
   
(c 










t (j)dj, t =
  nt
0  t ( )d  et   
t =
  n 
t
0   
t (  )d  .
3. L’analyse se concentre sur l’´ economie domestique sachant que des relations similaires d´ eﬁnissent le compor-









































1A la p´ eriode t, la ﬁrme repr´ esentative   choisit le prix de vente pt ( ) lui permettant de
maximiser dt( )+vt( ), avec,
vt( )=Et
 
   
s=1








dt ( )= t ( )yd
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 2
 t ( )yd





La tariﬁcation optimale qui en r´ esulte est la suivante,
 t ( )=
 
(    1)
 
















A la p´ eriode t, ne,t nouvelles ﬁrmes entrent sur le march´ e tant que leur valeur vt est sup´ erieure
au coˆ ut de cr´ eation de la ﬁrme, calcul´ e en termes de travail e cace fe,t
 t
zt . La variable fe,t peut
s’interpr´ eter comme un param` etre de politique structurelle ou comme un choc exog` ene que subit






2.3 Agr´ egation et Equilibre
Le mod` ele est r´ esolu en supposant que les ﬁrmes adoptent un comportement sym´ etrique,
c’est–` a–dire,
 t ( )= t,  
t (  )=  
t.
Par cons´ equent, le lien entre le taux d’inﬂation des prix ` a la production et le taux d’inﬂation

















4. Dans cette ´ economie, un choc n´ egatif sur fe,t produit des e ets strictement sym´ etriques ` a ceux d’un choc










































1De plus, compte tenu de la forme des indices de prix ` a la consommation, l’e et de vari´ et´ e
est d´ etermin´ e par,
nt 1  
t +  q1  
t n 
t  1  
t =1 ,n  
t  1  
t +  q  1
t nt 1  
t =1 ,
o` u   = (1 +  )
1   d´ etermine la part relative des biens nationaux et import´ es dans la consom-
mation du m´ enage repr´ esentatif.




 t ( )yt ( )d , y 
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t, t,  
t, d
t, d 
t ,n t,n  





et une s´ equence de prix,
{Pt}
 
t=0 = { t,  
t, t,  
t, t,  
t,v t,v 
t,d t,d  
t, t,  
t,  
c,t, c,t,q t} 
t=0,
tels que :
(i) pour une s´ equence de prix donn´ ee {Pt}
 
t=0 et la r´ ealisation des chocs {St}
 
t=0 = {zt,z 
t} 
t=0,
la s´ equence {Qt}
 
t=0 respecte les conditions du premier ordre des m´ enages domestiques et
´ etrangers et maximise le proﬁt des ﬁrmes domestiques et ´ etrang` eres.
(ii) pour une s´ equence de quantit´ es donn´ ee {Qt}
 





t=0, la sequence {Pt}
 
t=0 garantit :
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1– l’´ equilibre du march´ e des biens et services,




















t = n 



















En utilisant ces relations d’´ equilibre, il est alors possible de simpliﬁer les relations agr´ eg´ ees
dans les deux ´ economies. Les fonctions de production agr´ eg´ ees s’´ ecrivent,
yt = nt tzt d
t,y  
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3 Politique mon´ etaire optimale
Cette section pr´ esente le probl` eme de politique mon´ etaire optimale dans le monde ` a deux
pays d´ ecrit dans la section pr´ ec´ edente. Avant de pr´ esenter en d´ etails le probl` eme de Ramsey,
il convient de pr´ eciser que la politique mon´ etaire n’a pas d’e et sur l’´ etat stationnaire des
´ economies, que nous d´ ecrivons dans le paragraphe suivant.
3.1 L’´ etat stationnaire
L’analyse est conduite autour d’un´ etat stationnaire sym´ etrique et Pareto–e cace. La sym´ etrie
de l’´ etat stationnaire impose q = 1. De plus, on pose z = 1. Par ailleurs, on consid` ere une situa-
tion o` u les coˆ uts d’entr´ ee sont constants, soit fe,t = fe. Enﬁn, par d´ eﬁnition, ` a l’´ etat stationnaire,
on a   =    = 0, ce qui implique   =  









































1sources ` a l’´ etat stationnaire, la valeur de la taxe sur le travail est donc   = (1    )
 1.
En posant la forme fonctionnelle suivante pour la fonction d’utilit´ e du m´ enage repr´ esentatif,
u(ct (j), t (j)) =
ct (j)
1  






les relations d’´ equilibre ` a l’´ etat stationnaire donnent,
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(1     (1    ))(    1)
c,
o` u   =
  
(  1)(1+ )(1  (1  )).
3.2 Principe et d´ emarche
Nous nous int´ eressons maintenant ` a la dynamique des ´ economies autour de cet ´ etat station-
naire lorsque la politique mon´ etaire est d´ etermin´ ee de mani` ere optimale. Il s’agit de d´ eterminer
la politique mon´ etaire avec engagement pr´ ealable qui maximise le bien–ˆ etre agr´ eg´ e au niveau in-
ternational, c’est–` a–dire une politique mon´ etaire coop´ erative. La fonction d’utilit´ e des m´ enages
constituant un objectif naturel de la politique ´ economique conduite par les autorit´ es, la solution
du probl` eme de Ramsey est donc une s´ equence,
{ }
 
t=0 = { t,  






























qui r´ esout le probl` eme suivant,
Max
 t
 t = E0
   
t=0
 t
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1sous contrainte des ´ equations (5)–(17), pr´ esent´ ees en annexe et d´ ecrivant la dynamique des
´ economies.
Ce probl` eme de politique mon´ etaire avec engagement pr´ ealable fait apparaˆ ıtre une incoh´ erence
temporelle, dans la mesure o` u les autorit´ es peuvent choisir la valeur de leurs instruments de poli-
tique mon´ etaire ` a la p´ eriode z´ ero apr` es que les agents aient form´ e leurs anticipations d’inﬂation.
Par cons´ equent, apr` es la premi` ere p´ eriode, les autorit´ es sont amen´ ees ` a changer leurs poli-
tiques ´ economiques car les agents r´ evisent leurs anticipations sur la base de l’´ evolution pass´ ee
de l’´ economie, qui r´ ev` ele la fonction objectif des autorit´ es. La di ´ erence de comportement entre
la premi` ere p´ eriode et l’ensemble des autres p´ eriodes peut ˆ etre ignor´ ee en supposant que les
autorit´ es choisissent leur politique ´ economique conform´ ement ` a un engagement pr´ ealable simi-
laire ` a celui qu’elles prendront dans le futur. S’obligeant ` a honorer cet engagement pr´ ealable,
la manipulation des anticipations d’inﬂation devient impossible et la coh´ erence temporelle de la
politique ´ economique conduite est restaur´ ee. Cette mani` ere de r´ esoudre le probl` eme de Ram-
sey est conforme ` a la perspective dite atemporelle pr´ esent´ ee par Woodford (2003) et garantit
l’unicit´ e de la politique mon´ etaire optimale adopt´ ee dans le temps.
3.3 La dynamique des ´ economies
La politique mon´ etaire optimale est donc d´ eriv´ ee en adoptant une perspective atemporelle.
Elle est calcul´ ee en r´ esolvant le probl` eme de Ramsey en niveau 5 et en r´ ealisant une approximation
` a l’ordre deux des conditions d’´ equilibre ainsi obtenues 6 autour de l’´ etat stationnaire e cace.
On r´ esout alternativement le probl` eme de Ramsey en r´ egime de change ﬂexible et en r´ egime
de change ﬁxe. On retient une sp´ eciﬁcation trimestrielle du mod` ele. Les valeurs num´ eriques
retenues pour les param` etres sont les suivantes : le facteur d’actualisation est   =0 .99, ce qui
implique un taux d’int´ erˆ et r´ eel annuel de 4% environ ` a l’´ etat stationnaire. La proportion de
ﬁrmes disparaissant au terme de chaque p´ eriode est   =0 .025. Le param` etre de persistance
d’inﬂation apparaissant dans la r` egle d’ajustement du prix des biens est   = 77 (voir Bilbiie
et al. [2007]). L’´ elasticit´ e de substitution entre les vari´ et´ es d´ etermine le taux de marge ` a l’´ etat
stationnaire (compens´ e par la taxe optimale sur les salaires). En suivant Bilbiie et al. [2007],
on suppose   = 4, ce qui implique un taux de marge de 33% ` a l’´ etat stationnaire. Le coˆ ut de
5. On utilise pour cela la symbolic toolbox de Matlab.









































1transport iceberg est   =0 .5, ce qui correspond ` a la valeur moyenne propos´ ee par Corsetti,
Martin et Pesenti [2007]. Cette valeur implique que les importations repr´ esentent environ 22.9%
de la consommation des m´ enages 7. Le param` etre d’aversion au risque est ﬁx´ e ` a   = 2. L’inverse
de l’´ elasticit´ e frichienne est   1 =0 .5, ce qui entre dans l’intervalle propos´ e par Canzoneri,
Cumby et Diba [2007]. Finalement, la persistance des chocs sur la productivit´ e du travail est
 z =0 .9 et l’´ ecart–type des innovations est   ( z,t) = 0.7%. On consid` ere une version sym´ etrique
du mod` ele. Les param` etres sont donc identiques pour l’´ economie ´ etrang` ere.
Les graphiques 1 et 2 d´ ecrivent la r´ eponse des deux ´ economies en r´ egime de change ﬂexible
` a la suite d’un choc de productivit´ e positif et asym´ etrique d’1% se produisant dans l’´ economie
domestique 8. A des ﬁns de comparaison, les graphiques reportent ´ egalement la dynamique des
´ economies en r´ egime de change ﬂexible lorsque les prix sont ﬂexibles.
A la suite d’un choc de productivit´ e domestique, la production s’accroˆ ıt sous l’impact des
gains de productivit´ e agissant ` a la fois ` a travers la marge intensive (la production de vari´ et´ es d´ ej` a
disponibles dans l’´ economie) et ` a travers la marge extensive, c’est–` a–dire la cr´ eation de nouvelles
ﬁrmes. Pour une valeur des ﬁrmes donn´ ees, l’augmentation de la productivit´ e accroˆ ıt l’e cacit´ e
des heures travaill´ ees employ´ ees ` a cr´ eer de nouvelles ﬁrmes, ce qui, par le biais de la condition de
libre entr´ ee, accroˆ ıt le nombre de ﬁrmes op´ erant dans l’´ economie domestique. Comme dans un
mod` ele avec du capital physique, les heures travaill´ ees augmentent pour r´ epondre aux besoins
des ﬁrmes existantes et ` a ceux des ﬁrmes qui entrent sur le march´ e. La consommation augmente
dans les deux ´ economies, bien que plus sensiblement dans l’´ economie domestique sous l’e et des
gains de productivit´ e. La transmission du choc ` a l’´ economie ´ etrang` ere passe par le taux de change
r´ eel, qui augmente. Cette am´ elioration de la comp´ etitivit´ e des ﬁrmes domestiques engendre un
e et de substitution des consommations et provoque un d´ eﬁcit de la balance commerciale dans
l’´ economie ´ etrang` ere. La demande totale de vari´ et´ es ´ etrang` eres baisse, ce qui entraˆ ıne une baisse
de la production ´ etrang` ere. L’augmentation du prix relatif des vari´ et´ es ´ etrang` eres les rend moins
comp´ etitives et d´ ecourage l’investissement dans la cr´ eation de nouvelles vari´ et´ es.
En l’absence de politique mon´ etaire active, l’existence de coˆ uts d’ajustements g´ en` ere une
d´ eﬂation dans l’´ economie domestique, qui correspond ` a un d´ ecalage dans le temps entre la
mat´ erialisation des gains de productivit´ e dont b´ en´ eﬁcient les ﬁrmes et leurs r´ epercussions sur les
7. La part des importations est donn´ ee par
 
1+    0.229, avec   = (1 +  )
1     0.296.









































1Figure 1 – R´ eponse ` a un choc domestique de productivit´ e (1) – taux de change ﬂexible.
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1Figure 2 – R´ eponse ` a un choc domestique de productivit´ e (2) – taux de change ﬂexible.







































































































































































































1prix de vente. Par cons´ equent, lorsque les prix sont rigides, les ﬁrmes localis´ ees dans l’´ economie
domestique augmentent leurs marges. Toutefois, les coˆ uts d’ajustement pay´ es par les ﬁrmes
gr` event les proﬁts et l’augmentation des dividendes li´ ee ` a cette augmentation des marges reste
faible. De mˆ eme, la d´ eﬂation observ´ ee dans l’´ economie domestique vient r´ eduire la production
via le paiement des coˆ uts d’ajustement. La politique mon´ etaire optimale du point de vue de
l’´ economie domestique en change ﬂexible devrait donc consister ` a stabiliser l’inﬂation en vue
d’amener les heures travaill´ ees et la consommation au plus pr` es de leurs dynamiques de prix
ﬂexible. C’est ce que sugg` ere le r´ esultat de Bilbiie et al. [2007] en ´ economie ferm´ ee. Toutefois,
cette politique n’est pas optimale du point de vue de l’´ economie mondiale dans son ensemble. En
e et, lutter contre l’inﬂation dans les deux pays simultan´ ement conduirait (` a variations de change
nominal donn´ ees) ` a r´ eduire de mani` ere signiﬁcative les ﬂuctuations du taux de change r´ eel par
le biais de la stabilisation des termes de l’´ echange. Il existe donc dans ce cadre, mˆ eme en change
ﬂexible, un arbitrage en termes de politique mon´ etaire. La politique de lutte contre l’inﬂation
requiert en e et une r´ eponse positive du taux d’int´ erˆ et nominal domestique (comme dans un
mod` ele avec du capital physique, voir par exemple Faia [2008]) lors des 10 premiers trimestres,
avant de baisser sensiblement pendant une vingtaine de trimestres. Certes, l’augmentation du
taux d’int´ erˆ et nominal produit un e et d´ epressif imm´ ediat sur la consommation mais permet
d’accroˆ ıtre la production par le biais des entr´ ees, favoris´ ees par la hausse des rendements associ´ es
` a la d´ etention d’actions, hausse rendue n´ ecessaire par la condition d’arbitrage entre actifs et
permise par l’accroissement sensible des marges des entreprises. En adoptant un raisonnement
sym´ etrique, la politique mon´ etaire optimale dans l’´ economie qui ne subit pas le choc consiste ` a
baisser temporairement le taux d’int´ erˆ et nominal en vue de faire baisser le nombre de vari´ et´ es.
Cette dynamique jointe des taux d’int´ erˆ et nominaux tend ` a appr´ ecier la monnaie de l’´ economie
domestique, ce qui ne permettrait pas, si les taux d’inﬂation ´ etaient enti` erement stabilis´ es, de
voir s’appr´ ecier su samment le taux de change r´ eel de l’´ economie domestique. Du point de
vue du planiﬁcateur bienveillant, il est donc optimal de laisser se d´ evelopper la d´ eﬂation des
prix ` a la production dans l’´ economie domestique et l’inﬂation dans l’´ economie ´ etrang` ere, aﬁn
que le taux de change r´ eel ﬂuctue su samment. Cet arbitrage de politique mon´ etaire est le
mˆ eme que celui d´ ecrit par Benigno [2004] dans le cadre (plus strict) d’une union mon´ etaire.









































1` a la consommation que celle des prix ` a la production. La politique mon´ etaire optimale ainsi
caract´ eris´ ee implique donc une sur–r´ eaction des marges intensives et extensives des productions,
n´ ecessaire ` a l’optimisation des trajectoires de consommations et d’heures travaill´ ees dans les
deux ´ economies.
Figure 3 – R´ eponse ` a un choc domestique de productivit´ e (1) – taux de change ﬁxes.
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Les graphiques 3 et 4 d´ ecrivent la r´ eponse des deux ´ economies en r´ egime de change ﬁxe,
i.e. et = e, ` a la suite d’un choc de productivit´ e positif et asym´ etrique d’1% se produisant
dans l’´ economie domestique 9. A des ﬁns de comparaison, les graphiques reportent ´ egalement la
dynamique des ´ economies en r´ egime de change ﬂexible lorsque les prix sont ﬂexibles.









































1Figure 4 – R´ eponse ` a un choc domestique de productivit´ e (2) – taux de change ﬁxes.












































































































































































































1La dynamique des deux ´ economies pr´ esente qualitativement de grandes similitudes avec celle
obtenue en r´ egime de change ﬂexible en ce qui concerne la dynamique des marges intensives et
extensives de la production, la dynamique jointe des consommations et celle des heures tra-
vaill´ ees.
Toutefois, on observe que la dynamique du taux d’int´ erˆ et nominal, par d´ eﬁnition identique
dans les deux ´ economies, et celle des taux d’inﬂation des prix ` a la production, sont nettement
moins r´ eactives que dans le cas pr´ ec´ edent. En e et, la dynamique des taux d’int´ erˆ et r´ eels est
contrainte par celle du taux d’int´ erˆ et nominal, qui tente de produire des e ets b´ en´ eﬁques pour
les deux ´ economies de mani` ere simultan´ ee, alors mˆ eme que celles–ci ont besoin de trajectoires de
taux d’int´ erˆ et nominal di ´ erentes. Ainsi l’augmentation du taux d’int´ erˆ et r´ eel dans l’´ economie
domestique et la baisse du taux d’int´ erˆ et r´ eel dans l’´ economie ´ etrang` ere ne permettent pas aux
autorit´ es de rapprocher aussi e cacement que dans le cas o` u le taux de change nominal est
ﬂexible les trajectoires de consommations et d’heures travaill´ ees de leurs dynamiques ` a prix
ﬂexibles. La ﬂexibilit´ e du taux de change nominal, en ce qu’elle permet ` a des ´ economies parfai-
tement int´ egr´ ees sur les march´ es ﬁnanciers d’adopter des politiques mon´ etaires ind´ ependantes,
est donc susceptible de g´ en´ erer des gains de bien–ˆ etre cons´ equents. Cet aspect est d’autant plus
important qu’une dimension importante de la dynamique conjoncturelle des ´ economies se joue
sur les march´ es ﬁnanciers, via l’impact des taux d’int´ erˆ ets r´ eel sur la dynamique des taux d’in-
ﬂation et celle des marges des ﬁrmes, qui d´ eterminent la rentabilit´ e de l’activit´ e de cr´ eation de
nouvelles vari´ et´ es, ayant un e et crucial sur la marge extensive de l’activit´ e.
4 Analyse de bien–ˆ etre
Cette section quantiﬁe les gains en bien–ˆ etre associ´ es ` a la ﬂexibilit´ e du taux de change
nominal dans un cadre o` u le nombre de vari´ et´ es de biens est endog` ene. Les gains report´ es sont,
comme nous l’avons d´ ej` a ´ evoqu´ e, relatifs ` a l’ind´ ependance des politiques mon´ etaires men´ ees
en cas de chocs asym´ etriques, et ` a leurs impacts di ´ erenci´ es sur l’activit´ e ` a travers les marges
intensives et extensives de la production. Comme nous l’avons d´ ej` a montr´ e, la rigidit´ e des prix
joue un rˆ ole essentiel dans ce cadre puisqu’elle d´ eforme dans le temps l’ajustement des prix
aux gains de productivit´ e, a ecte ainsi les marges et les proﬁts des entreprises et induit une









































1En reprenant l’objectif de maximisation du bien–ˆ etre agr´ eg´ e, il est possible de montrer qu’une
approximation ` a l’ordre deux des fonctions d’utilit´ e permet de simpliﬁer l’expression de  t,
 t    +  c (var{  ct} + var{  c 












o` u   ct = log(ct/c) et    t = log( t/ ), avec  c =
c1  (1  )
2(1  ) et    =
c1  (1+ )(1+ )
2(1  ) .
Les gains associ´ es ` a la situation de politique mon´ etaire optimale en r´ egime de change
ﬂexible en comparaison de la situation de politique mon´ etaire optimale en r´ egime de change
ﬁxe s’´ evaluent ` a partir du pourcentage de consommation permanente, not´ e  , que les m´ enages






= fix    flex.
Le tableau 1 pr´ esente les gains associ´ es ` a la situation de changes ﬂexibles en comparaison
de la situation de changes ﬁxes pour di ´ erentes valeurs des param` etres. Il reporte ´ egalement
les ´ ecart–types des consommations, des heures travaill´ ees et ceux du taux de change r´ eel pour
di ´ erentes valeurs des param` etres. Aﬁn d’identiﬁer la contribution de la marge extensive, les
mˆ emes valeurs sont report´ ees dans la situation o` u le nombre de vari´ et´ es est maintenu constant,
i.e. nt = n 
t = n.
Ces r´ esultats montrent que l’adoption d’un r´ egime de change ﬁxe repr´ esente un coˆ ut en
bien–ˆ etre variant de 0.01% ` a 0.2% de consommation permanente, la calibration de r´ ef´ erence
faisant apparaˆ ıtre un coˆ ut de 0.0296%. Ces r´ esultats sont comparables qualitativement ` a ceux
pr´ esent´ es par Devereux et Engel [2003] et Corsetti [2006] dans un cadre sans marge extensive et
quantitativement ` a ceux de Gali et Monacelli [2005], ` a la fois en ce qui concerne les volatilit´ es
et l’ordre de grandeur des gains de bien–ˆ etre.
Il est int´ eressant d’observer que la volatilit´ e du taux de change r´ eel en r´ egime de change
ﬂexible lorsque les prix sont rigides est toujours sup´ erieure ` a celle pr´ evalant lorsque les prix
sont ﬂexibles, ce qui renvoie ` a l’externalit´ e sur le taux de change ´ e voqu´ ee pr´ ec´ edemment. Au
contraire, la volatilit´ e du taux de change r´ eel lorsque les prix sont rigides en r´ egime de change ﬁxe
est plus proche de son niveau de prix ﬂexible, au d´ etriment d’une volatilit´ e plus importante des









































1Table 1 – Volatilit´ es et gains de bien–ˆ etre.
Prix rigides et marge extensive
Changes ﬂexibles Changes ﬁxes
  (ct)   ( t)   (qt)   (ct)   ( t)   (qt) 
R´ ef´ erence 0.81 0.60 1.02 0.81 0.62 0.66 0.0132
  =1 .5 0.93 0.59 0.91 0.99 0.63 0.69 0.0214
  =3 0.64 0.64 1.26 0.19 0.91 0.40 0.0261
  1 =2 0.88 2.11 1.61 0.91 2.59 1.37 0.1083
  1 =0 .2 0.81 0.25 0.87 0.84 0.26 0.55 0.0113
  =0 .25 0.80 0.65 0.35 1.09 1.08 0.57 0.0803
  =0 .35 0.79 0.64 0.54 0.95 0.84 0.61 0.0524
Prix rigides sans marge extensive (nt = n 
t = n)
Changes ﬂexibles Changes ﬁxes
  (ct)   ( t)   (qt)   (ct)   ( t)   (qt) 
R´ ef´ erence 0.21 0.78 0.04 0.20 0.86 0.04 0.0296
  =1 .5 0.33 0.75 0.03 0.28 0.81 0.08 0.0256
  =3 0.15 0.78 0.06 0.19 0.91 0.04 0.0361
  1 =2 0.46 3.00 0.28 0.71 4.15 2.10 0.2066
  1 =0 .2 0.11 0.32 0.02 0.11 0.33 0.03 0.0100
  =0 .25 0.23 0.75 0.00 0.22 0.82 0.04 0.0260
  =0 .35 0.22 0.76 0.01 0.20 0.88 0.04 0.0357
Prix ﬂexibles et marge extensive
Changes ﬂexibles Changes ﬁxes
  (ct)   ( t)   (qt)   (ct)   ( t)   (qt) 
R´ ef´ erence 0.78 0.62 0.62 0.78 0.62 0.62 –
  =1 .5 0.91 0.61 0.61 0.91 0.61 0.61 –
  =3 0.61 0.67 0.63 0.61 0.67 0.63 –
  1 =2 0.83 2.24 1.09 0.83 2.24 1.09 –
  1 =0 .2 0.76 0.26 0.51 0.76 0.26 0.51 –
  =0 .25 0.80 0.66 0.31 0.80 0.66 0.31 –
  =0 .35 0.79 0.65 0.44 0.79 0.65 0.44 –
 : Tous les chi res sont en %.
   : Le mod` ele est sym´ etrique, ce qui implique   (c 
t)=  (ct) et   (  










































1et donc celle des taux d’inﬂation des prix ` a la production, doit ˆ etre plus forte en vue de mieux
contenir la survolatilit´ e des consommations et des heures travaill´ ees, via les e ets de l’inﬂation
sur la marge extensive.
De plus, il est notable que l’introduction de la marge extensive peut alternativement aug-
menter ou r´ eduire les coˆ uts de bien–ˆ etre li´ es ` a l’adoption d’un r´ egime de change ﬁxe. Les gains
sont r´ eduits dans le cas de la calibration de r´ ef´ erence, pour toutes les variations envisag´ ees
de l’´ elasticit´ e intertemporelle de substitution de la consommation ( ) et lorsque l’´ elasticit´ e fri-
schienne augmente. Les gains augmentent en revanche lorsque l’´ elasticit´ e frischienne baisse et
lorsque les coˆ uts de transport baissent. Ces r´ esultats sugg` erent que l’introduction de la marge
extensive joue de mani` ere di ´ erenci´ ee selon les calibrations sur les variables cl´ es de l’´ economie.
L’introduction de la marge extensive joue sur les heures travaill´ ees via l’´ equilibre du march´ e du
travail et les heures utilis´ ees aﬁn de cr´ eer de nouvelles ﬁrmes. Elle a ecte ´ egalement la consom-
mation via les nouvelles vari´ et´ es introduites et par le biais des ´ echanges commerciaux. Elle
r´ eduit fortement la volatilit´ e de la consommation et accroˆ ıt faiblement la volatilit´ e des heures
travaill´ ees.
Lorsque la marge extensive est prise en consid´ eration, les consommations et les consomma-
tions relatives sont plus volatiles, ce qui entraˆ ıne plus de volatilit´ e du taux de change r´ eel par
le biais de la relation de partage des risques, quel que soit le r´ egime de change consid´ er´ e. Par
cons´ equent, l’impact de la ﬁxit´ e du change nominal sur la volatilit´ e des consommations est posi-
tif lorsque la marge extensive est prise en compte et n´ egatif lorsqu’elle est ignor´ ee. La volatilit´ e
des heures travaill´ ees est cependant toujours renforc´ ee par l’adoption d’un r´ egime de change
ﬁxe, et ce plus faiblement lorsque la marge extensive est prise en consid´ eration. Par cons´ equent,
lorsque le rapport des ´ elasticit´ es de substitution intertemporelle favorise une forte variabilit´ e des
heures travaill´ ees, l’introduction de la marge extensive rend plus faible la hausse de volatilit´ e des
heures induite par l’adoption d’un r´ egime de change ﬁxe. Les coˆ uts de bien–ˆ etre associ´ es sont
alors plus faibles. En revanche, lorsque le rapport des ´ elasticit´ es de subsitution intertemporelle
favorise une faible variabilit´ e des heures travaill´ ees, cet e et reste trop faible pour compenser
l’e et mod´ erateur de l’adoption d’un r´ egime de change ﬁxe sur la volatilit´ e des consommations
lorsque la marge extensive est ignor´ ee – alors mˆ eme que cette volatilit´ e s’accroˆ ıt lorsque la marge









































1bien–ˆ etre li´ es ` a l’adoption d’un r´ egime de change ﬁxe. Ces m´ ecanismes permettent ´ egalement
de comprendre la mani` ere dont ces coˆ uts sont a ect´ es lorsque les coˆ uts de transport baissent.
La baisse des coˆ uts de transport renforce l’intensit´ e de la transmission internationale des chocs
asym´ etriques et tend ` a accroˆ ıtre les coˆ uts associ´ es ` a l’adoption d’un r´ egime de change ﬁxe. La
hausse de la volatilit´ e des consommations se trouve ampliﬁ´ ee lorsque la marge extensive est
consid´ er´ ee, ce qui tend ` a accroˆ ıtre les coˆ uts d’adoption lorsque la marge extensive est prise en
compte par rapport ` a la situation o` u elle est ignor´ ee.
Ainsi, la marge extensive rend plus coˆ uteuse l’adoption d’un r´ egime de change ﬁxe lorsque
les coˆ uts de transport sont faibles ou lorsque les heures sont faiblement volatiles (de par une
faible ´ elasticit´ e frischienne). Elle tend enﬁn ` a r´ eduire les coˆ uts de bien–ˆ etre li´ es ` a l’adoption d’un
r´ egime de change ﬁxe lorsque les liens commerciaux sont moins intensifs ou lorsque les heures
travaill´ ees sont plus volatiles (de par une forte ´ elasticit´ e frischienne).
5 Conclusion
Cet article montre que la politique mon´ etaire optimale en ´ economie ouverte avec prise en
compte de la marge extensive de l’activit´ e n’est pas la mˆ eme qu’en ´ economie ferm´ ee. La pr´ esence
d’une externalit´ e sur les termes de l’´ echange conduit en e et les autorit´ es ` a laisser les prix ` a la
production ﬂuctuer de mani` ere ` a assurer une variabilit´ e su sante pour le taux de change r´ eel.
Comme dans le cadre standard, l’adoption d’un r´ egime de change ﬁxe conduit ` a une survolatilit´ e
macro´ economique qui g´ en` ere des coˆ uts de bien–ˆ etre. L’introduction de la marge extensive a ecte
ces coˆ uts. En e et, selon les valeurs des param` etres, les coˆ uts sont r´ eduits ou ampliﬁ´ es.
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A Annexe
A.1 Les conditions d’´ equilibre du mod` ele
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1Relations d’Euler sur les actions


















Dynamiques des vari´ et´ es
nt = (1    )(nt 1 + ne,t 1),n  
t = (1    )
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E ets de vari´ et´ e
nt 1  
t +  q1  
t n 
t  1  
t =1 ,n  
t  1  
t +  q  1
t nt 1  
t =1 . (12)
Equilibres des march´ es des biens et services
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= (1 + it+1). (17)
A.2 La fonction de bien–ˆ etre
La fonction de bien–ˆ etre s’´ ecrit,
 t = E0
   
t=0
 t
   1
0








Dans la mesure o` u les agents se comportent de mani` ere sym´ etrique,
 t = E0
   
t=0
 t {u(ct, t)+u(c 
t,  
t)}.
Une approximation ` a l’ordre deux de cette fonction donne,
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,
o` u   ct = log(ct/c) et    t = log( t/ ).
Dans la mesure o` u les situations envisag´ ees n’entraˆ ınent jamais de modiﬁcation de l’´ etat
stationnaire, il est possible de simpliﬁer la fonction de la mani` ere suivante,
 t    + E0
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1En factorisant et en simpliﬁant, on obtient,
 t    + c1  E0
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Enﬁn, cette expression peut s’approximer par,
 t    +
c1  
1    
 
   
   
 












  c 2
t
  


























   
   
.
Dans la mesure o` u l’´ etat stationnaire est e cace, les autorit´ es n’ont pas d’incitation ` a d´ evier
de l’´ etat stationnaire, ce qui implique, E {  ct} = E {  c 
t} = E
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= 0, et permet
ﬁnalement d’obtenir,
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1R´ esum´ e long
Cet article ´ etudie la d´ eﬁnition de la politique mon´ etaire optimale en ´ economie ouverte lorsque
l’´ evolution de l’activit´ e ´ economique combine la marge intensive - c’est-` a-dire la quantit´ e des biens
et services produits dans l’´ economie - et la marge extensive - c’est-` a-dire le nombre de vari´ et´ es
produites. Cette derni` ere composante de l’´ evolution de l’activit´ e ´ economique li´ ee la cr´ eation
de nouvelles activit´ es (entreprises ou nouveaux produits) apparaˆ ıt aujourd’hui constituer un
´ el´ ement signiﬁcatif de la transmission de la politique mon´ etaire, notamment aux Etats-Unis
(Bergin et Corsetti, 2005). En e et, dans ce cadre, au-del` a de sa fonction traditionnelle dans la
stabilisation des prix, la dynamique du taux d’int´ erˆ et r´ eel conditionne l’arbitrage intertemporel
auquel font face les ﬁrmes lorsqu’elles d´ ecident d’investir dans la cr´ eation de nouvelles vari´ et´ es
de biens. Ce faisant elle exerce une inﬂuence directe sur le nombre d’entreprises op´ erant sur
le march´ e. Les travaux e ectu´ es en ´ economie ferm´ ee (Bilbiie et al., 2007) montrent que, dans
ces circonstances, la politique mon´ etaire optimale en ´ economie ferm´ ee consiste stabiliser l’in-
ﬂation des prix la production. L’objet de cet article est d’´ etendre l’analyse initiale de Bilbiie
et al. (2007) au cadre d’une ´ economie ouverte aux ´ echanges r´ eels et ﬁnanciers internationaux.
L’analyse est men´ ee dans le cadre d’un mod` ele DSGE deux pays de taille identique. Chaque
pays est peupl´ e d’une masse unitaire de consommateurs. Le nombre de ﬁrmes op´ erant dans
chaque ´ economie est variable, les entrepreneurs d´ ecidant d’entrer sur le march´ e et de produire
en fonction d’une analyse coˆ ut avantages. Dans ce cadre, les m´ enages ont acc` es trois actifs
ﬁnanciers : les parts d’un fonds mutuel d’investissement national et des bons du tr´ esor ´ emis
dans chaque pays. Dans ce cadre th´ eorique, nous nous int´ eressons la dynamique des ´ economies
lorsque la politique mon´ etaire est d´ etermin´ ee de mani` ere optimale. Il s’agit de d´ eterminer la
politique mon´ etaire avec engagement pr´ ealable qui maximise le bien-ˆ etre agr´ eg´ e au niveau in-
ternational, c’est--dire une politique mon´ etaire coop´ erative. Cette extension de l’analyse ` a un
mod` ele DSGE ` a deux pays permet d’´ etablir deux r´ esultats importants. Tout d’abord, contraire-
ment aux r´ esultats obtenus en ´ economie ferm´ ee la simple stabilisation des prix ` a la production
conduit ` a un ajustement insu sant du taux de change r´ eel. Ce r´ esultat provient de l’externa-
lit´ e g´ en´ er´ ee par les politiques mon´ etaires sur les termes de l’´ echange. En e et, une stabilisation
parfaite des taux d’inﬂation des prix ` a la production conduit ` a une insu sante variabilit´ e des









































1de stabilit´ e des prix ` a la production n’est plus l’objectif optimal de la politique mon´ etaire en
´ economie ouverte. Le second r´ esultat est relatif aux coˆ uts/b´ en´ eﬁces li´ es ` a l’adoption d’un r´ egime
de change ﬁxe. Bergin et Lin (2008) montrent que les r´ egimes de change ﬁxe et plus encore les
unions mon´ etaires, permettent une r´ eduction de l’incertitude dans le m´ ecanisme de ﬁxation des
prix. Ceci conduit alors ` a une augmentation sensible du niveau des ´ echanges commerciaux par le
biais de la marge extensive. Nous ne consid´ erons pas les e ets de premier ordre mais nous nous
int´ eressons aux e ets des r´ egimes de change sur la volatilit macroconomique. Nous montrons que
les r´ egimes de change ﬁxe conduisent ` a une sur-volatilit´ e macro´ economique, li´ ee la restriction
des instruments de politique mon´ etaire, et ce mˆ eme lorsque la politique mon´ etaire commune est
ﬁx´ ee de manire coop´ erative. Ainsi, les coˆ uts d’adoption d’un r´ egime de change ﬁxe repr´ esentent
un coˆ ut en termes de bien-ˆ etre repr´ esentant entre 0.01% et 0.1% de consommation permanente
selon les valeurs des param` etres. Ces r´ esultats relatifs la sup´ eriorit´ e des r´ egimes de change
ﬂexible rejoignent qualitativement et quantitativement ceux d´ ej` a publi´ es dans la litt´ erature. La
prise en consid´ eration de la marge extensive est donc susceptible de r´ eduire ou d’augmenter
les coˆ uts d’adoption d’un syst` eme de change ﬁxe par rapport l’analyse standard. Ces r´ esultats
sont obtenus en supposant que les termes de l’´ echange jouent un rˆ ole central dans l’ajustement
des ﬂux commerciaux internationaux. Une extension int´ eressante de l’analyse propos´ ee consis-
terait ` a adopter une structure plus r´ ealiste des march´ es ﬁnanciers, en les supposant incomplets.
Cette hypoth` ese aurait pour cons´ equence de modiﬁer les conditions d’ajustement externe des
´ economies et permettrait probablement de nuancer les r´ esultats obtenus.
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